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济均衡理论, Markow itz的投资组合理论, Sharpe- Lintner- Mossin 的资
本资产定价模型, Fama的有效市场理论, Ross的套利定价理论, Black-
S choles- Merton的期权定价理论和 Modigliani- Miller 的金融资产结构
定理构成这一理论的核心内容。经典金融理论认为:投资者理性无偏、
期望同质、风险厌恶、偏好稳定、追求效用最大化。并且市场信息充分
反映资产价格, 投资者无限套利,均值回归, 市场有效, 收益均衡。然
而,大量的实证研究和观察结果表明金融市场存在价格偏离与收益异
常现象,这些现象无法用理性人假说和现有的定价模型来解释,被称为
金融市场 异象! ( anomalies)。如 股利之谜!、 股价溢价之谜!、 处置效
应!等。大量 异象!无法解释的困窘, 表明了经典金融理论的局限性。
在对学科进行审视和反思的过程中, 20世纪 80年代以后迅速发展起来















现象称为 认知偏差!和 框架依赖! ,成为行为金融研究史上的里程碑。
而行为金融成为一个引人注目的学派,是在 20世纪 80 年代,其代表人







1.认知偏差理论。Kahneman和 Tversky( 1974 )研究认为人们总是
依靠经验法则做出决策,但经验法则常常会导致一些不自觉的偏误, 他
们称其为启发式偏差。包括习惯关注代表性特征是否出现的 代表性








Kahneman和 T versky 的试验:假设有两项选择,一是有 80%的概率得到
4000美元,二是确定得到 3000美元,结果 80%的被试验者选择了后者。
Kahneman和 T versky 将其称之为 确定性效应!。Kahneman 和 Tversky
的另一个试验:假设选择一是有 80% 的概率损失 4000美元, 选择二是
确定性损失 3000 美元,结果 92% 的被试验者选择了前者。Kahneman






和T versky( 1979)在期望理论中提出了 价值函数!和 决策函数!来刻
画人们在不确定环境下决策的重要心理特征: ( 1)  决策参考点!决定投

















































1.行为组合理论( Behavioral Port folio T heory, BPT)和行为资产定价
模型( Behavioral Asset Pricing Model, BAPM)。BPT 是在现代资产组合








模型探讨了投资心理与资产定价的关系。与 CAPM 不同, BAPM 中的
投资者被分为两类:信息交易者和噪声交易者。信息交易者是严格按
CAPM 行事的理性交易者, 不会出现系统偏差; 噪声交易者则不按
CAPM 行事,会犯各种认知偏差错误。两类交易者互相影响共同决定
资产价格。
2.基于心态的投资者行为模型。 ( 1 ) BSV 模型( Barberis, Shlef fer,












短期连续性和长期反转。( 3)H S模型(H ong and Stein, 1999) ,又称统一
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